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は　じ　め　に
　本論は，Ⅰ項で GDP平価の理論的根拠をまとめ，Ⅱ項で GDPpar均衡
値平価理論の定義をし，Ⅲ項で市場原理が機能している先進国米国を基準
国として，日本，ドイツの実体経済から GDP平価理論を検証し，２０１０年の
GDP予測値から GDP平価を予測する。また，先進国であっても市場原理
が機能していない韓国をモデルに為替レートと GDP平価の乖離を検証す
る。さらに，米国を基準に，実体経済格差が存在する発展途上にある
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BRICs（中国，インド，ロシア，ブラジル）を具体例として，為替レートと
GDP平価の乖離を検証する。特に，市場原理が機能していない BRICsの
GDP平価の目標値の検証を試みる。
　２１世紀に入り，リーマンブラザーショックに端を発し，ギリシャのソブ
リンリスク問題の発覚は，ドル・ユーロの為替相場を下落させ，世界の主
要通貨をオーバーシュートさせ，さらに世界の株式市場で株価暴落を演じ，
世界経済の安定成長に暗い影を投じている。
　IMFは為替の安定による世界経済の安定成長を掲げて設立されている。
これまで，世界経済の危機に際し，各国の救済措置と融資条件による厳し
い指導を行ってきている。今回も世界経済の安定成長を図るために，IMF
はギリシャのソブリンリスク救済に乗り出し，EU中央銀行と協調して資
金融資による市場安定の介入を行い，ギリシャ経済の安定と世界経済の安
定成長を図っている。
　しかしながら，為替相場は，投機的心理要因を是認しているので，異種
通貨の交換価値尺度に対する理論的根拠が存在しないといっても過言では
ない。
　本論は，過去の金ドル平価理論ではない。Ⅰ項の理論的根拠により，異
種通貨の交換価値尺度に対する理論的根拠を GDPに置き，実体経済の指
標をGDPph（一人当たりのGDP）を指標化し，異種通貨の交換価値尺度の
理論化を行い，動態的 GDP均衡値平価を理論化したものである。また，
BRICsのGDP格差に対する適正平価を段階的に是正することにある。GDP
平価理論により為替レートの理論的根拠が GDP平価として明確にし，オー
バーシュートを防ぐことにある。
Ⅰ．　GDP均衡値平価の理論的根拠
　これまで，本論集５０巻２号などにおいて GDP均衡値平価の理論につい
て理論構築を試みてきたが，整理すると次の理論を根拠に GDP平価理論
が成立する。
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　本稿では，GDP均衡値平価理論の理論的根拠の成立を検証するために，
統計理論を根拠に９３SNA国民経済計算および経済理論を基に検討すると次
のとおりである。
１．　理論的根拠
（１）【９３SNA国民経済計算】：
　国連による世界共通の計算方式である ９３SNAは会計手法により国民所
得勘定，産業連関表，資金循環表，国際収支勘定，国民貸借対照表の５項
目を統合する統計値は各国の経済・産業構造の総体を表している。また，
９３SNAによる国民経済計算は［ Y＝ C＋ S（→ I） ＋ E＋ （－ M）］の理
論的根拠である。
（２）国内総生産（GDP）：
　９３SNAによる GDPは【三面等価の原則】により【支出＝生産＝所得】
の３者は均衡するので，各国の実体経済規模を表している。従って，一人
当たりの GDP（GDPph）は実体経済を象徴する総体経済指標となる。
（３）ワルラスの均衡理論：
　ワルラスの均衡理論は，【財の価値と数量の総額＝通貨の数量の総額】に
均衡するので，【財の総額＝通貨の総額】に等しくなる。従って，GDPは
生産性の規模，即ち，実体経済規模を表し上記２の原則を裏付けている。
（４）GDPph（一人当りの GDP）：
　各国の GDPphはワルラスの均衡理論により【財の総体価値＝通貨の総
体価値】を表す「経済指標」となり，GDPphを【財と通貨の総体価値の指
標（尺度）】とみなすことができる。従って，GDPphは【実体経済の価値
尺度】を表すと定義できよう。
（５）GDPparと為替レートの関係：
　本論の GDPphから算定した【対象国 GDPph ÷基準国 GDPph＝
GDPpar】は GDP均衡値平価（以下，GDPparを GDP平価という）であ
り，「市場原理・競争原理が機能」する条件下では上記理論により
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【GDPpar ≒為替レート】両者は収斂し連動する。
（６）市場原理と競争原理が機能し難い場合：
　【GDPpar ≒為替レート】両者は連動せず，乖離する。
２．　需要供給理論の問題点
　為替相場は，需要供給理論で決る。現在の相場理論では，通貨の交換価
値尺度理論がないため，投機的心理要因に踊らされて為替の変動が激しく
オーバーシュートし，IMFの設立目的である為替の安定が世界経済の安定
成長に貢献する理論的根拠として問題がある。
　現在の為替レートは，【需要供給理論】を理論的根拠にしている限り，異
種通貨の交換価値尺度は投機的心理要因に左右され続ける。為替の変動を
安定させるためには，通貨の交換価値尺度としての投機的心理要因を除外
した理論的根拠が必要である。
　グローバル化時代において過剰流動性が利益を求めて巨額の短期資本移
動を生じているので，需要供給理論で２通貨の交換価値尺度を決めるべき
ではない。理論的に国の通貨が有している通貨価値で交換価値を決めるべ
きである。一国の財（資産）と通貨（資本）の総体価値が均衡するので，
異種通貨の交換価値もまた，財と通貨の総体価値を尺度として理論的に決
まるべきで，需要と供給で決まると考えるのは，人間の欲望に根拠を置く
ことになり，交換価値尺度理論の不在であり，欲望を理論と錯覚している
ことから生じている。理論的根拠が明確になれば欲望は消滅する。
　為替相場は，経常収支等による通貨の需要供給で決ると考えた時代も
あった。現在では，国際化の進展に伴い，直接投資や間接投資による資本
移動が巨額になり，国境を越えて異種通貨はグローバルに移動する。その
ため，通貨の交換価値尺度を需要供給理論に依存する限り為替レートの変
動はますます激しくなり安定しない。従って，財の総体価値を表す９３SNA
による国の財（資産）と通貨（資本）の総体価値（交換価値）を尺度とす
べきである。投機的心理要因に左右される「需要供給理論」には通貨の交
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換価値尺度の理論的根拠は存在しない。さらに，心理的要因を介入させる
需要供給理論は為替レートをオーバーシュートさせ，為替を不安定にし，
経済の安定成長を阻害する。
　本論の GDP平価（GDPpar均衡値平価）は，国の実体経済を表す資産価
値，財と通貨の総体価値を尺度とした平価理論である。相場理論から動態
的平価理論へ，理論的根拠による交換価値尺度を為替レートの尺度とし，
為替の安定を図るときである。
　また，経常収支や巨額の資本収支による財と資本移動は，GDPに影響を
与え，各国の実体経済活動を活性化させ，一定期間をおいて GDPのなか
に吸収され還元され，GDPph指標に具現化され，一定期間（３ヶ月程度）
を経過する過程で実体経済を表す GDP平価となる。一方，Ⅱ項で定義す
るとおり，実体経済を表す為替レートは市場原理・競争原理が機能するこ
とを前提条件（基礎条件）とする。Ⅲ項で検証するとおり，市場原理が機
能することを条件とする為替レートは GDP平価に収斂し連動するので，
異種通貨の交換価値尺度の理論的根拠を明確にする為替平価理論の確立は，
非理論的である思惑や投機的心理要因を除去し，さらに，平価理論
（GDPpar）によって GDP格差の所在と為替の影響度が明確になる。異種通
貨の交換価値を理論的に平価理論によって決定できるとき，投機的連鎖反
応を防ぎ，通貨の交換尺度である為替レートを安定させることができる。
従って，従来の固定的な金・ドル平価理論ではなく，為替理論を動態的に
GDP均衡値平価理論として活用する時期にある。
Ⅱ．　GDPpar平価理論の定義
　１項の理論により GDPparを発展途上国と先進国に分けて次の通り定義
をする。
定義１：GDP格差が存在する発展途上国の実体経済の場合；【対象国
GDPph ÷基準国（米国）GDPph ＝ GDPgap】計算式による。
　　発展途上国の GDP格差（GDPgap）は財・通貨の総体価値格差である
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ので，GDPgapの逆数【１/GDPgap ＝ GDPpar】が GDPpar ＝財・通貨
の総体的価値尺度＝ GDP平価となる。
定義２：先進国の場合；【対象国 GDPph ÷基準国（米国）GDPph ＝
 GDPpar】計算式による。GDPparは実体経済を表している。
　　高度成長を達成した先進諸国における為替平価 GDPparは両国の
GDPphの均衡値で決る。即ち，先進国の GDPparは米国を１とした財・
通貨の総体価値尺度である。また，GDPparの逆数である GDPgapは財
のクロスレートとなる。
定義３：発展途上国の GDPgapと GDPparが１でクロス【GDPgap≧１】
すると定義２により【発展途上国 GDPgap】は【先進国並みの
GDPpar】の生産性を達成したと見なすことができるので，その時点から
実体経済は先進国並に，定義２の先進国と対等の価値尺度として扱う。
　　【GDPgapと GDPparが１でクロス以降は，GDPgapを GDPparと
逆に読み替える】
定義４：市場原理が機能し【GDPpar ≒為替レート】が連動するとき，実
体経済は市場原理により【GDPpar ≒為替平価】であり，両者が理論どお
りに均衡が成立したことを検証している。
定義５：競争原理が機能するとき，【GDPpar ≒為替レート＝１】両者は１
に収斂し連動するトレンドがある。また，基準国１との乖離幅は，基準
国と対象国の財と通貨の価値基準の格差を表している。
定義６：競争原理・市場原理が機能しないときは，固定レート，ドルペッ
グ等，貿易・経済・金融市場に規制などの障壁が存在する。市場原理が
機能しないとき，財と通貨は【GDPpar ≠為替レート】となり，収斂・
連動できないので乖離する。
定義７：固定相場制下では【通貨価値が固定】されるので，定義６の市場
原理が機能できず，通貨価値の固定が財の価値に影響し，【財はインフ
レ化】する。
定義８：【GDPpar ≒為替レート】両者が等価（＝）でない原因：
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①　GDP速報値は６週間（４２日）後，改定値は７０日（１０週間）後，確定
値（GDP平価の原値）は８ヵ月後発表されるので，速報値４．５ヶ月～
改定値５．５ヶ月～確定値８ヶ月間の時差が生じるので，等価にならない
原因である。
②　IMFや各国政府および民間研究機関が GDP確定値などを基準に独
自の経済分析を行い，予測値を発表している。予測値の差が不等価の
原因を生む。しかし，経済界はそれらを参考に経済活動を行い，その
財と通貨は一定期間後に GDPに還元される。
③　為替レートは，GDP平価の確定値と予測値を基準に政策金利差を中
心に，国債金利・LIBOR，TIBOR，CDS，などの金利やカントリーリ
スク或いは格付け機関による国の格付けなどが金利等の変動要因とな
る。が，その結果は実体経済に還元され，GDP速報値を構成する。
④　GDPは，一定期間（３ヶ月）を経過する過程で実体経済に組み込ま
れて GDP速報値となり，修正されて改定値から確定値となり GDP
平価になる。
　上記より，GDPparの理論的変動幅は，需要供給理論によるのではなく，
GDP平価理論による。GDP予測値は各種金利などの影響，経済・金融政
策などの影響を受け，GDP速報値が構成され，確定値となり，その理論的
範囲内で実体経済を予測する。
【具体的計算例】：IMFによる２０１０年１月の世界経済見通しを例に GDPpar
予測すると次の通りである。
①　０８年の GDP確定値：日本 GDPph３９６４８÷米国４６６４２＝ GDPpar 
０．８５００
②　０９年の IMFの GDP速報値（日本－５．３％，米国－２．５％）
　日本 GDPph３９６４８（１－０．０５３） ÷米国 GDPph４６６４２（１－０．０２５） ＝
GDPpar ０．８２５６
③　１０年の IMFの GDP予測値（日本１．７％，米国２．７％）
　∴ GDPph ３７５４７（１＋０．０１７） ÷ GDPph ４５４７６（１＋０．０２７）
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　＝ GDPpar ０．８１７６，GDP平価は８１．７６円と予測される。
【GDPpar変動要因】：各国は経済・金融政策の変更が GDPpar変動要因と
なる。その理論的要因は①公開市場操作，②預金準備率の変更，③政策
金利の変更；プライムレートの金利差や銀行間取引金利（LIBORまたは
TIBOR），④金融ショックに関係するギリシなどソブリン国債保証料率
CDS，カントリーリスク（社会・政治・経済要因リスク）や格付け機関
による国の財務格付などに変動が生じたとき，一定期間 GDPparの変動
が生じ，実体経済 GDP確定値の変動に影響する。
【GDPparとカントリーリスク・格付の影響度】：GDPparへの影響度は，
点数で表すと概略表８の関係があり，LIBORなどの取引金利の決定に影
響する。従って，次表などにより有事の際には一時的に国の評価を総合
判断する必要がある。ただし，最終的には一定期間を経て GDPparの評
価に還元される。
　先進国は GDP平価が基準になる。しかし，中進国は実体経済が発展段
階にあり，市場原理が機能し難いので，GDPアローアンスは２倍程度のハ
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表８．　国の総合評価の考え方
格付カントリーリスクGDPのアローアンスGDP格差による国の数
３Ａ９０点台　【GDPpar ×１】　　先　進　国：Ｇ７など１８カ国
２Ａ８０点台　　　　　　　NIESなど１０カ国
１Ａ７０点台　【GDPpar ×２】　　中　進　国：BRICsなど１７カ国
３Ｂ６０点台　【GDPpar ×３】　　発展途上国：ASEAN他１５カ国
２Ｂ５０点台　【GDPpar ×４】　　　　　　　　ASEAN他１３カ国
１Ｂ４０点　　【GDPpar ×４～５】後発発展途上国：１２カ国
３Ｃ以下４０点以下【GDPpar ×５以下】その他８９か国
出所：Institutional Investor ２００９年９月のカントリーリスク評価点より作成。
　　　市場原理が機能しない国の GDP格差は当該国の財と通貨の総体価値尺度
GDPparで為替評価を判断する。
　　　カントリーリスクは各国の評点で判断する。
　　　格付け機関はムーデイ，Ｓ＆Ｐ社などにより判断する。
ンデイ，発展途上国は３倍程度，後発発展途上国は４倍～５倍のハンデイ
を認め，実体経済の成長を促す必要があろう。
Ⅲ．　先進国と BRICの GDPgap・GDPparと為替レートの検証
　１．　【日本の検証】
図Ⅰの推移の解説：
　固定相場制時代の日本経済は，定義１発展途上として GDPgap格差が
あった。６７年，日本の財 GDPgapが，GDPparと１でクロスし，基軸国米
国 GDPphの財と通貨の総体価値が対等になった。日本は先進国となるが 
６８－７２年間は，定義２のとおり通貨が固定されているので，定義３の通り
市場原理が機能せず乖離し，そのため財は固定レートに向かってインフレ
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成長率０９０４００９８９５８７８５７３６７１９５２暦　年
３．８ ９４１０８１０８１３１ ９４１４５２３９２７２３６０３６１為　替
３．８ ８０ ９９１１６１２９１４５１４９１５３１５７１０２３０４GDPpar
０．０１７．５９．１－６．９１．６－３５－２．７５６７３２５３１９．５乖離％
固定相場時代：５２－６７年　乖離拡大
変動相場時代：７３－０９年　乖離縮小するもオーバシュートする。
為替平価時代：実現すると平価理論値 GDPparで変動する。
成 長 率 ：５２－０９年，為替・GDPpar ３．８倍。経常収支黒字，外貨準備第２位
国債依存度 ：国内依存度９０％，海外依存度１０％以内
乖 離 率 ：需要供給理論；平均２０％。為替平価理論；平価の数％以内
平 価 理 論 ：市場原理が機能することが前提条件で為替レートと GDPparは 
【為替レート≒ GDPpar】に収斂し連動する。
図Ⅰ．日本の為替レート，GNPpar・GDPgap・GDPpar・¥/$SDRの推移
化している。
　変動相場制下の日本は，為替レートが固定から開放されると急速に
GDPparに連動しはじめる。ただし，７３年末から７９年にかけての第１次～第
２次のオイルショックによるインフレ，さらに８０年に入るとレーガノミッ
クスのドル高政策時代は，市場原理が機能せず，８５年プラザ合意によるド
ル高調整まで財と通貨の総体価値による通貨の交換価値尺度（為替レート）
は乖離している。プラザ合意は市場原理を機能させ，財（GDPpar）と通貨
（為替レート）が連動し始めたが，日本独特の流通市場の系列構造や終身雇
用・年功序列賃金体系により円高に乖離した。しかし，９８年ビッグバンに
よる構造改革が行われ，規制緩和が進むと【為替レート≒ GDPpar】に連
動した。９９年ユーロ発足以降は市場原理が機能する中で定義５の通り，競
争の原理が機能し【為替レート≒ GDPpar】財と通貨の総体価値は，理論
通りに１に収斂し連動するようになった。日米の実体経済は対等になった
ことを検証している。
　２００８年，GDPpar ０．８５，GDPpar均衡値平価＝８５円。ハンバーグ３２０円
÷ us＄３．５７＝ big mac rate ８９．６４円となり実体経済ともほぼ均衡するに
至った。しかし，１０月リーマンショックが走り，それが収まる間も無く，
１０年，ギリシャのソブリン問題で世界金融市場に激震が走り，大幅ユーロ
安に変動し始めている。ただし，日本円は GDPparが示す理論とおりに円
高に推移し始めている。
　２００９年，GDP確定値ではないが GDPpar ０．７９９２，GDPgap １．２３１２，為替
レート０．９３５７（９３．５７円）となった。１９５２年為替レート３６０円でスタートし
た通貨円の総体価値は０９年，（９３．５７円）３．８１倍に円の価値が上昇した。ま
た，同年比，財 GDPpar ３．０４４１は付加価値を高め GDPpar ０．７９９２，３．８倍
になった。
　日本の為替レートと GDPparの実体経済は戦後５８年間で，財と通貨の総
体価値がともに米国１に対し３．８倍に成長し，「為替レート≒ GDPpar」を
立証している。また，この間，為替相場は異常にオーバーシュートして変
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動しているが，一方，GDPparは動態的に実体経済を反映しながら安定し
て推移してきた。この事実は，GDPparが平価として相応しいことを立証
している。さらに，為替レートは GDPparに対し約２０％乖離があるが
GDP平価が採用されれば，安定している GDP平価は，世界経済の安定
成長に貢献することになろう。
２．　【ドイツの検証】
　１９５０年 GDPgapと GDPparは１にクロスし，基準国米国と対等となった
が，図Ⅱのとおり，固定相場制のため通貨は GDPparと乖離して推移して
いる。変動相場制下では定義２，定義５－７により【GDPpar ≒為替レー
ト】は連動し推移している。特に，プラザ合意後は市場原理が機能し，基
準国と対等に財と通貨の総体価値から算定された通貨の交換価値 GDPpar
に収斂し連動して推移し，理論を検証している。
　２０１０年，ギリシャのソブリンショックは当該国の政治・社会不安から
ユーロの信用を低下させ，急速にユーロ安に変動し始めていている。
　EU諸国，中でもユーロ圏１６カ国は，米国のように一つの連邦国家を形成
していないので，国境を越えて使用される通貨ユーロは，一つの国に問題
が発生すると当該国だけの問題ではなく，ユーロ圏全体の通貨ユーロの信
用不安となり，さらに，信用不安は金融市場を通じて世界経済に波及し，
その影響度は非常に大きい。複数国家が共通通貨（ユーロ）を使用すると
きの問題点が浮き彫りになっている。
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図Ⅱ .ドイツの為替レート GDPpar，GDPgap，米国 GDPphの推移
　２００８年ユーロ圏の人口３．１８４億人，GDP ９２，５９６ユーロ，ユーロ圏
GDPph ２９，０８２ユーロ，米国 GDPph ４６，６４２ドル，GDPpar ０．６２３５，為替
レート０．６８２７，（１ユーロ＝１．４６４８ドル），であるので，２０１０年５月の時点
ではあるが，ギリシャ　ソブリンリスクによる為替レート１ユーロ＝１．５ド
ルから１．２５ドル前後への下落はオーバーシュートし過ぎであろう。
３．　【韓国の検証】
　１９７３年，ウオンは図Ⅲの通り GDPgapに等価で設定されてスタートした。
　８２年，財 GDPgapと GDPparは１にクロスし，財と通貨の総体価値は先
進国並みになったが，財に対し通貨は７．３１ウオン，７．３倍乖離している。し
かしながら，現在の韓国は OECDの２９番目に参加できた先進国クラブの
一員である。
　０８年，市場原理が機能していない韓国の通貨ウオンは定義６の通り，財
と乖離しはじめ，通貨１１．０２ウオン，GDPpar ４．５９６０に２．４倍，財がインフ
レ化している。通貨ウオンを金融政策により規制すると財 GDPparもまた
均衡理論により図Ⅲの通りインフレ化する。また，同年の財 GDPpar 
４．５９６０と通貨１１．０２０５の乖離は２．４倍に縮小したが，先進国としては乖離幅
が開き過ぎであり，公平の原則に反する政策の結果である。また，この事
実は国民を犠牲に成り立つ政策であり，世界経済の安定成長に問題である。
その原因は，GDPにおける輸出比率が高いため，ドルペッグによる輸出振
興政策の結果，韓国通貨がウオン安は実体経済と乖離し，経済・産業構造
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図Ⅲ．韓国の為替レート GDPpar，Gdpgap，米国 GDPphの推移
が偏重し，貿易・為替政策の公平の原則に反する規制が存在している。定
義３と６による市場原理等が機能しない結果，財と通貨の総体価値が為替
レートに引きづられて定義６により乖離が生じている。特に，９７年，タイ
バーツショックによる通貨の総体価値が１ドル＝８ウオンから１４ウオン，
７５％下落するなど，通貨の総体価値は大幅に乖離し，非論理的で，不規則
に変動している。
　韓国ウオンは０８年の GDPpar ４．５９６０に対し５０％以内，為替レート１ドル
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＝６．８９ウオンをターゲットに段階的に切り上げ調整し，市場原理が機能す
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るよう規制緩和し，財 GDPpar ４．６≒為替レート７，００程度以内に連動する政
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策に転換する必要がある。
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　韓国は，競争原理が機能し両国の実体経済力が均衡するとき日本やドイ
ツと同様に【GDPpar ＝為替レート＝１】に収斂し連動トレンドに入るが，
現在の韓国は GDPpar ≒為替レートのトレンドが全く見られないだけでは
なく，通貨は無論のこと財さえも１から拡大乖離する傾向にある。
　この事実は，両国の財と通貨の総体価値を基礎条件とした為替の交換価
値尺度によって公正な自由貿易の原則と国際金融市場における市場原理が
機能し，為替の安定が世界経済の安定成長を目的とする IMFの理念達成
に貢献できる一員であることを韓国に期待したい。IMFの理念に反する 
unfairな政策は，韓国の国民生活を犠牲にした貿易･経済･金融政策となる。
韓国は，先進国として，為替の安定と市場原理が機能するように規制緩和
を行い，政策転換を実行する義務があろう。
４．　【中国の検証】
　１９７８年，改革開放を実施した。国の信用はゼロに等しいなか，共産主義
国家の貿易はリスクが高く，技術や外資導入のためには元高は必要不可欠
条件であった。その結果，為替相場は公定相場と貿易取引内部決済相場の
２重相場制の管理体制であった。為替相場１．６８３６，GDPgap ０．０３６５，
GDPpar ２７．３９５９，財と通貨の総体価値格差１６倍，GDPparに対し為替レー
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トは９４％元高格差でスタートしている。
　９４年，中国は，GDPpar ６．８３３７と為替レート８．６１８７がクロスし，財
GDPparと通貨の総体価値尺度である為替レートが正常化可能水準に到達し
たが，市場原理が機能しないため乖離した。貿易が本格化する中で，貿易
促進により経済成長を達成するために「海外取引センター」に為替を一本
化して「管理フロート制」を導入し，WTO加盟交渉の準備が始まる。しか
し，定義７の通り，通貨人民元は，為替管理体制下で規制しているため市
場原理が機能せず，通貨人民元と財（GDPpar）は収斂せず，０１年には
１０２％，０８年には２３４％に乖離率を拡大している。
　２００１年，国の信用を確立するため，１０００を超える法改正を行い，法治国
家並の法体制を整えて【WTO加盟】を果し，中国の経済成長が始まる。中
国国内の GDPparによる格差は中国平均４．０８６７に対し上海０．９４３１で先進国
並み，広東省２．５７２０中進国並み，貴州省１２．３２１２後発発展途上国並み，中国
平均は発展途上国並みである。先進国並みの上海と後発発展途上国並みの
貴州省の格差は１２倍あった。
　０８年，中国の経済発展は，貿易額，外貨準備高が日本を超え，GDP総額
が日本を凌ぐ勢いにある。２１世紀は，中国の経済成長で先進国が成長する
グローバル時代を予測させている。中国の経済成長は０１年比較で上海
GDPpar ０．６４４２になり，３０％成長，中国平均は２．０７９０，５０％，広東省は
１．２４３７，５１．５％，貴州省は５．３１８４，６７％で飛躍的に急成長を遂げている。
経済が成長期には格差が大きい地域ほど成長し，格差を縮小する。
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図Ⅳ．中国の為替レート，GDPgap・GDPpar・$/元 GDPparの推移
　中国の問題点は，一党独裁政治体制のなか，国内 GDP格差が経済成長
で縮小しつつあるが，まだ上海と貴州省の格差は８．３倍（日本は東京と沖縄
２倍）あるので，急激な元高調整は国内経済に混乱を引き起こすことにな
ろう。従って，人民元の是正は０８年の為替レート６．９４８７であるが，
GDPpar ２．０７９０の３倍は６．２３７であるので，０８年比１ドル＝６．２４元前後に
切上げ是正を実施し，そして，GDPpar ２．０７９０の２倍は４．１５８０，１ドル＝
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４．１５８０元を目標値平価として切り上げ調整する必要があろう。実体経済を
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表していると評価されているハンバーガーは１２．５元÷ ＄３．５７＝ big mac 
rate ３．５元である。
　日経新聞によれば，４月１２日米議会発言における元切り上げの理論的根拠
は不明であるが，人民元は１ドル＝６．８元の４０％過小評価，４０％切上げ４．０８
元を適正レートとしているように判断される。
　人民元は財と通貨の総体価値による交換価値尺度に乖離があるものの右
下がりに推移し，１に収斂トレンドにあり，元切り上げ調整をすれば発展
途上国のモデルケースとみなすことができよう。
５．　【インドの検証】
　２００８年，為替レート４３．５０５０，「GDPgap ０．９５５８と GDPpar １．０４６２は１で
クロス」した。ルピーは８１年２０％，９８年１９％切り下げているが，インドは
優れた IT技術を有しており，経済成長途上にあり，通貨ルピーは０２年を
ピークに安定して推移し，切り上げ調整の兆しが現れている。
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図Ⅴ．インドの GDPgap・GDPparと為替レートの推移
　インドは，外資規制，ドルペッグ制等の為替規制があるので，中国と同
様に段階的規制緩和とルピーの切り上げ調整が要請されてこよう。インド
　ルピーの平価は０８年時点で１にクロスしているので，１ドル＝２０ルピーを
目標値平価として段階的に切り上げ調整が必要である。
　０８年の平均為替レートは４３．５０５０であるので，一桁デノミを仮定（円は２
桁デノミを仮定している）して判断する必要がある。インドの平均GDPpar
は１．０４６２であるのでその２倍，１ドル＝２．０９２４ルピー（１ドル＝２０．９２ル
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ピー）を目標値平価として段階的に調整を検討する必要があろう。
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６．　【ロシアの検証】
　１９８９年，米ソ冷戦構造氷解し，ペレストロイカによる経済開放体制で経
済立て直し政策を実施した。
　９３年，IFS統計では１米ドル＝０．９９１７ルーブル，GDPgap ０．０４６２，
GDPpar ２１．６８５７， １桁違う２，０００％以上のルーブル高である。中国と同様
に共産主義国家との貿易はリスクが高く，信用はゼロに等しいなか，技術
や外資導入のためにはルーブル高は必須条件であったと考えられる。
　９４年，ルーブル２００％下落，インフレ８４０％，その後，３，９２９ルーブルに大
暴落。IMF借款条件としてマネタリストの助言を入れ，ルーブルの安定を
はかるが実体経済は理論に反してインフレが昂進する。
　９６年，１ドル＝４，５５０～５，６００の目標相場圏を採用し，為替の安定化を図る。
　９８年，ルーブルは暴落し，外貨準備金不足からデフオルト（債務不履行）
に陥り，千分の１のデノミを実施し，１ドル＝６．２ルーブル，上下１５％の変
動幅の固定政策を採用した。しかし，株式，債権は下落，公定歩合５０％か
ら１５０％に引上げて対応したが対応できず，変動相場制に移行し，ようやく
為替の安定を取り戻した。
　９９年，OPEC総会で原油減産決定をきっかけに原油価格が上昇に転じる。
「GDPgapと GDPparがクロス」し，ロシア経済は安定成長を取り戻し，
先進国の仲間入りをした。　
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　０２年，原油価格の高騰による恩恵を受け，貿易黒字額世界第３位になる。
　０５年，通貨バスケット制導入（ドル，ユーロ，ルーブル）した。ロシア
の貿易は対ユーロ諸国貿易額５４％，対米４％を占めている。原油価格はド
ル建てであるためにロシア経済は対米貿易が４％に過ぎない中でドルにこ
だわってきたが貿易の比重によるバスケット制の導入に踏み切った。
　０８年，為替レート２４．８５２９，GDPpar ６．４１４１，GDPgap ０．１５５９，財
GDPparに対する為替レートは３．８７倍になっている。バーガー価格は
ruble６７÷＄３．５７＝ big mac rate ruble １８．７７である。ルーブルの GDP平価
は６．４１４１の３倍，１９．２４を目標値平価としてルーブル切り上げ調整を段階的
に行う必要があり，ターゲットとしては GDPparの２倍，１ドル＝１２．８２８２
ルーブルが目標値となる。ただし，前提条件として競争原理と市場原理が
機能する貿易為替政策が必要である。ロシアは先進国の義務として，
「GDPpar ≒為替レート」に収斂し連動する目標値平価を掲げ，GDPparの
２倍以内１２．８３ルーブルを達成する努力が必要である。
７．　【ブラジルの検証】
　１９７３年，IFS統計は１米ドル＝２．２２７レアル，GDPpar ３．３１０２，GDPgap 
０．３０２１となっている。GDPparに対する乖離率３２．７％レアル高であった。
　８３年，ハイパーインフレーションによる１兆分の１のデノミを実施した。
　８９年，ハイパーインフレーションによる千分の１のデノミを実施した。
　１９９９年，ハイパーインフレーションによる千分の１のデノミを実施した。
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図Ⅵ．ロシア GDPgap・GDPpar・Ruble/$SDRと為替レートの推移
通貨危機に際し IMFの支援と厳しい指導により，完全変動相場制に移行
し，インフレターゲット制を導入した。
　２０世紀のブラジルは想像を絶するハイパーインフレーションに見舞われ，
経済は破綻状態の中で為替レートは激しくオーバーシュートして推移した。
国民の生活の悲鳴が聞こえてくるようである。
　２００１年，中国の WTO加盟による経済発展は，これまでの世界の鉄鉱石
等資源エネルギーの需給バランスが崩れ，中国の需要拡大による価格の高
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図Ⅶ－１．ブラジルの為替レート・GDPgap・GDPparの推移
図Ⅶ－３．２００１～２００８年ブラジルの為替レート・GDPgap・GDPparの推移
図Ⅶ－２．ブラジルの為替レート（１９８１－２００１省略）・GDPgap・GDPparの推移
騰は，資源国ブラジルの経済を安定成長に導き，為替もレアル高に安定し
て推移している。中国経済の発展成長がブラジルをはじめ多くの国に恩恵
を与えている。
　２００８年，為替レート １．８３３８，GDPpar ３．１３０７，GDPgap ０．３１９４，ハン
バーガー価格 ８．０３÷＄３．５７＝ big mac rate ２．２５であるので，０１年以降のブ
ラジルは BRICsの中で為替レートは最も通貨高で安定して推移している。
その原因は，資源輸出の恩恵で通貨レアルは高値安定に推移し，発展途上
国が財と通貨の総体価値比較による数倍の通貨安傾向で推移する中で，ブ
ラジルは通貨の交換価値尺度は先進国を凌ぐ水準にある。BRICsのなかで，
優等生としてのモデルケースであろう。２１世紀に入り，ハイパーインフ
レーションに悩まされてきたブラジルは，完全変動相場制の導入により，
競争原理・市場原理は財と通貨の総体価値尺度の水準で高度成長を遂げつ
つあり，経済発展途上国においても国民は生活の豊かさを享受できるモデ
ル国に安定成長を遂げている。
Ⅳ．　結 論 
実体経済と理論の問題：
　実体経済を GDP均衡値平価から判断するとき，国のリスクと格付け評
価と通貨の価値尺度（為替レート）をどのように決めるかが当該国の経済
発展との関係で重要である。
　本論は，カントリーリスクと国の格付けを下記の通り比較し，GDP平価
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３Ａ【GDPpar ×１】９０点台　カントリーリスク先 進 国 
２Ａ　　同　上８０点台　同　上
１Ａ【GDPpar ×２】７０点台　同　上中 進 国 
３Ｂ【GDPpar ×３】６０点台　同　上発 展 途 上 国 
２Ｂ【GDPpar ×４】５０点台　同　上
１Ｂ【GDPpar ×４～５】４０点台　同　上後発発展途上国
３Ｃ以下【GDPpar×５以上】４０点以下同　上
を通貨の価値尺度（為替レート）として，各国の GDPparに対するアロー
アンスが下記の通り必要であると判断している。アローアンスは「富める
ものは施す」キリスト教の精神による判断基準である。換言すれば，ODA
の精神を実体経済において，通貨の交換価値尺度（為替レート）で助成す
ることになる。また，国際金融市場における取引参加適確者は３Ｂ（トリ
プルＢ）以上であるので国のランク付けを GDPparとし，カントリーリス
ク６０点を及第点とし，リスクを GDPparのアローアンスとした。
　なお，先進国は世界経済の安定成長のために市場原理と競争原理を公正
に機能させる義務および GDP平価を通貨交換価値尺度として受け入れ，
実行する義務がある。経済が発展途上の BRICsなど中進国はカントリーリ
スクや国の格付けを先進国並みの水準にまで経済発展させるためには
GDPparの２倍程度のアローアンスが必要と考える。さらに，発展途上国は
格付けによって３～４倍，後発発展途上国は４～５倍以上のアローアンス
を与え，実体経済の成長を支援すべきであろう。
　中国の特徴；管理相場制のため市場原理が機能していない。その上，国
内の GDPpar格差が８．３倍あるなかで，上海・北京は先進国を凌ぐ経済成長
を達成した。また，中国の経済成長は下位の地域の経済格差を急速に縮め
ており，格差是正が進んでいる。ただし，１３億の人口を抱え，内部の経済
格差が８倍以上ある事実は，政治と社会の不安要因である。従って，理論
通りの厳しい人民元切り上げは不安要因を助長するので，上記カントリー
リスク評価の通り，GDPparを基準に安定した成長路線の調整を認める必要
があろう。
　これらの事実は，GDPparと為替レートの乖離の是正が必要であるものの，
中国経済が安定して推移することが，発展途上国の経済発展のモデルケー
スとなる。
　２００８年，為替レート６．９４８７は元安であるので，米国は「１ドル４元を議
会で証言」している通り，GDPpar ２．０７９０の２倍，４．１５８０をターゲットと
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して段階的切上げ交渉が続くものと考えられる。
　インドの特徴：外資規制及びドルペッグ制は管理手法の一つの市場規制
であるので，市場原理が機能しがたいなど為替金融政策に問題が生じる。
また，他国との比較を容易にし，小数点を揃えるため，１０分の１デノミを
仮定して検証する必要がある。
　１９７３年為替レートと GDPparが３５％の乖離でスタートしたが，為替管理
により市場原理が機能しないので，【為替レート ≒ GDPpar】は連動せず，
ルピー安政策を続け GDPparとの乖離が拡大している。
　２００１年より経済は順調であり，２００８年 GDPgapと GDPparクロス寸前
にまで成長を遂げている。インドは人口が１１．８億人，２０２５年には中国を超
える１４億の人口が予測されており，中国に続き成長軌道にある。インフラ
が未整備であるので，インフラ整備により先進国企業を誘致し，経済成長
効果が期待されている。
　GDPpar １．０４５２，為替レート４３．５０５０であるので，近い将来，GDPpar 
１．０４５２の２倍２．０９０４をターゲットに為替レート２０．９ルピーまで切り上げ調
整が期待される。
ロシアの特徴：
　共産主義国家では市場原理・競争原理が存在しなかったため，生産性は
落ち，経済崩壊の寸前にあった。ゴルバチョフは米ソ冷戦構造を解き，ペ
レストロイカによる経済開放体制を実施した。しかし，国の信用不安から
ルーブル高政策を続行せざるをえなかったため輸入拡大による経常収支赤
字，為替介入資金不足などによりインフレが拡大し，ルーブルが暴落した。
インフレは，街から主要商品の姿が消えた。ロシアは IMFの支援を受け
るために経済構造を改革する理論としてマネタリズム理論を採用した。
　１９９１・９３年，筆者は富山県の環日本海貿易促進と姉妹都市支援事業とし
てウラジオストックで貿易実務の講義をした。さらに，９４年，モスクワ日
139─ ─
神田：GDP平価理論および BRICsの為替相場の分析
本産業見本市に出張し日本の貿易について講義し，つづいて９７年，モスク
ワ，ニジニノブゴロドで JICAのロシア支援事業のため貿易実務を講義し
た。
　９４年当時のモスクワは株式市場および為替銀行の体制は全く未整備で
あった。また，インフレで赤の広場前のグムデパートは空き店舗が目立ち，
開店休業状態で，売り場は商品がなく粗悪品のみの状態であった。ハイ
パーインフレ下では商品価格は１ヵ月もすると値上がりするので，主要商
品は市場から影を潜める。
　９７年，モスクワで講義した折は，貿易が動き出し，インフレ下での耐久
商品の輸入は月を追う毎に価格が上昇し，利益が増大するので，グム百貨
店は空き店舗がなく，欧米のブランド商品が位置を占めていた。ロシア市
場への宣伝効果を狙っての進出である。ドルが，市中ではルーブルより市
場の信用があり，ロシア市場で自国通貨並みに自由に流通していた。イン
フレ下で百貨店は先進国輸入商品で埋まりつつあった。インフレを逆手に
取った商魂と経済の変わり身の早さに驚かされた。９８年，ハイパーインフ
レによる千分の１のデノミを実施した。
　９９年，GDPgapと GDPparがクロスした。OPEC産油国の減産決定に
伴い石油価格上昇がロシア経済を好転させた。２０００年以降，貿易収支改善，
為替相場が安定するとともに，石油価格の上昇で経済成長軌道に乗る。
　２００８年，GDPpar ６．４１４１，為替レート２４．８５２９であるので６．４１４１の２倍
１２．８２８２がルーブル切上げ調整のターゲットとなろう。
　ロシアの特徴は，資源エネルギー輸出依存度が高く，中国を始め EU諸
国の資源エネルギーの需要が貿易収支の改善となり，自動車産業等の外資
導入が資本収支を改善している。
　ブラジルの特徴：８３年１兆分の１，８９年と９９年千分の１，　三回にわたるデ
ノミを実施している。図Ⅶ−１，２参照。ハイパーインフレーションが経済
活動を破壊し，経済の安定成長を妨げていたが，２００１年中国の WTO加盟
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による経済発展は資源国ブラジルの為替の安定と経済成長に寄与した。図
Ⅶ−３参照。
　２００８年為替レート１．８３，GDPpar ３．１３，ビッグマックレート２．２５で安定
して推移しており．２１世紀に入ってからは，過去の激しいインフレ歴が信
じられないほど，為替相場はレアル高で推移し，BRICsの中でも優等生で
ある。
　ブラジルの特徴は資源貿易による経済の安定成長に依存し，２１世紀に
入って以降，財と通貨の総体価値の関係【為替相場≒ GDPpar】は見事な連
動トレンドにある。
　２１世紀は，中国の経済発展が先進国の経済発展を促し，世界経済の発展
成長を支える。世界経済の安定成長は為替の安定により経営が安定し，新
しい品質・技術で付加価値を生み，資源エネルギーの需要供給バランスを
変え，地球環境を変え，衣食住の高級化を促し，地球に住む人間の生活を，
豊かさや価値観を変革する世紀である。グローバルな経済下においては
GDP平価が実体経済における基礎条件として異種通貨の交換価値尺度の
キーワードとなろう。
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表１．日米の ¥/$為替レート，GDPgap・GDPpar・¥/$SDR，fx/GDPpar乖離
率の推移
fx/GDPpar
乖離率
¥/$SDR
日本
GDPpar
日本
GDPgap
¥/$為替
レート
３．６４０６２．００５０１．５２６２０．６５５２２．３８５４１９８５
２．５５６２１．５９１０１．５１６９０．６５９３１．６８５２１９８６
２．１５８６１．２３４９１．４９２４０．６７０１１．４４６４１９８７
１．９１３７１．２５８５１．４９３３０．６６９６１．２８１５１９８８
２．０６９０１．４３４５１．４９９７０．６６６８１．３７９６１９８９
２．２３１９１．３４４０１．５４１４０．６４８７１．４４７９１９９０
２．２０１０１．２５２０１．６３３８０．６１２１１．３４７１１９９１
２．０２７１１．２４７５１．６００６０．６２４８１．２６６５１９９２
１．７２４１１．１１８４１．５５０５０．６４５０１．１１２０１９９３
１．５２０６０．９９７４１．４８７８０．６７２２１．０２２１１９９４
１．３６１１１．０２８３１．４４７１０．６９１１０．９４０６１９９５
１．５４２６１．１５９９１．４１８１０．７０５２１．０８７８１９９６
１．６６３８１．２９９５１．３７５１０．７２７２１．２０９９１９９７
１．６９４４１．１５６０１．２９４３０．７７２６１．３０９１１９９８
１．３９４６１．０２２０１．２２４３０．８１６８１．１３９１１９９９
１．２４５７１．１４９０１．１５５８０．８６５２１．０７７７２０００
１．３５０７１．３１８１１．１１１４０．８９９７１．２１５３２００１
１．３４２４１．１９９０１．０７０６０．９３４１１．２５３９２００２
１．１９３６１．０７１０１．０２９６０．９７１２１．１５９３２００３
１．０７１６１．０４１２０．９９０５１．００９６１．０８１９２００４
１．０４３７１．１７９７０．９４６９１．０５６０１．１０２２２００５
１．０５９８１．１８９５０．９１１２１．０９７４１．１６３０２００６
１．０５１２１．１４０００．８９２８１．１２０１１．１７７５２００７
０．８７８６０．９０７５０．８５４７１．１７００１．０３３６２００８
０．７４３８０．９２０６０．７９９２１．２５１２０．９３５７２００９
６．１８４４５２－７２年平均乖離率０．８０６５１．２４０００．９３７２２００９Ⅰ
１．５４３３８６年以降平均乖離率０．７４９２１．３３４７０．９７２８２００９Ⅱ
１．１７２５９８年以降平均乖離率０．７９０３１．２６５４０．９３６１２００９Ⅲ
０．７８２０１．２７８７０．８９６８２００９Ⅳ
０．７８２０１．２７９７０．９３５７４半期の平　均　値
資料：IMFの IFS統計から，GDP，人口，為替レート，SDRレートを採用し，注の通り計算
した。
　　　　ただし，上記の１９５２－８４年の統計は省略したので，修道商学　第５０巻　第２号，広島
修道大学　２０１０年２月参照して下さい。
注：１．GDPph ＝ GDP総額÷人口計算した。GDPphは本論において当該国の生産性（実体
経済）を表す指数（実体経済指標）として扱う。
　　２．対象国（日本）GDPph ÷基軸国（米国）GDPph ＝ GDPpar（GDPph均衡値平価）
　　３．GDPgapが１にクロスするまでは，GDPgap（GDP格差）として扱い，逆数（１／
GDPgap） ＝ GDPparとした。
　　　　従って，GDPgapが１にクロスしたとき以降は GDPgapの数値を GDPpar（均衡値
平価）として扱う。
　　４．¥/$SDRは対象国（日本 ¥ ）SDR ÷ 基準国（米国 $）SDR ＝ ¥/$SDRで計算した。
　　５．fx（為替レート） ÷ GDPpar ＝ GDPparと為替レートの乖離率として（fx/GDPpar乖離
率）を計算した。
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表２．ドイツ為替レート，GDPgap・GDPpar・DM-€/$SDR, fx/GDPpar乖離
率の推移
fx/GDPpar
乖離率
DM-€/$SDR
ドイツ
GDPpar
ドイツ
GDPgap
€/$為替
レート
１．７３６５２．４６１３１．６９５４０．５８９８２．９４４０１９８５
１．２７１４１．９４０８１．７０８００．５８５５２．１７１５１９８６
１．０７６９１．５８１５１．６６９００．５９９１１．７９７４１９８７
１．０７３６１．７８０３１．６３５８０．６１１３１．７５６２１９８８
１．４７６４１．６９７８１．２７３４０．７８５３１．８８００１９８９
１．２２４５１．４９４０１．３１９５０．７５７９１．６１５７１９９０
１．０４６５１．５１６０１．５８５７０．６３０６１．６５９５１９９１
０．９６４８１．６１４０１．６１８７０．６１７８１．５６１７１９９２
１．０４３６１．７２６３１．５８４２０．６３１２１．６５３３１９９３
１．０２８５１．５４８７１．５７７９０．６３３８１．６２２８１９９４
０．９１０６１．４３３５１．５７３７０．６３５４１．４３３１１９９５
０．９８３９１．５５４７１．５２９５０．６５３８１．５０４８１９９６
１．１６８０１．７９２０１．４８４６０．６７３６１．７３４１１９９７
１．１９６０１．６７３０１．４７１４０．６７９６１．７５９７１９９８
１．５８９９０．９９５４０．７３４７１．３６１２０．９３８６１９９９
１．５１５０１．０７４７０．７１６５１．３９５８１．０８５４２０００
１．５３３２１．１３４７０．７２８９１．３７２０１．１１７５２００１
１．４７２３０．９５３６０．７２１７１．３８５６１．０６２６２００２
１．２６１２０．７９１７０．７０２５１．４２３４０．８８６０２００３
１．１８５００．７３４２０．６７９７１．４７１３０．８０５４２００４
１．２２７４０．８４７７０．６５５２１．５２６４０．８０４１２００５
１．２３４８０．７５９３０．６４５５１．５４９１０．７９７１２００６
１．１２４５０．６７９３０．６４９７１．５３９１０．７３０６２００７
１．０５７１０．７１８６０．６４５８１．５４８５０．６８２７２００８
２．３６０９１９５０－７２年平均乖離率
１．２１０７７３年以降平均乖離率
１．２０２８８６年以降平均乖離率
１．３２００９９年以降平均乖離率
資料：表１の通り，IMFの IFS統計よりドイツの GDP，人口，為替レート，を使用。
注：１．表１の注の通りドイツの GDPph，GDPpar，GDPgap，fx/GDPparの乖離率を算定し
た。
　　２．１９９９年，ドイツ通貨 haマルクからユーロに変更される。
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表３．韓国の GDPpar，GDPgap，won/$SDR，won/$為替レート，fx/GDPpar 
乖離率の推移
fx/won
GDPpar
Won/$SDR
Won/$
為替レート
米国
GDPph
韓国
GDPgap
韓国
GDPpar
７．７１３７８．９０２１８．７００２１．０００００．８８６６１．１２７９１９８５
７．２０６２８．６１４０８．８１４５１．０００００．８１７５１．２２３２１９８６
６．０１２６７．９２３０８．２２５７１．０００００．７３１０１．３６８１１９８７
４．８５０８６．８４１０７．３１４７１．０００００．６６３２１．５０７９１９８８
４．２６８４６．７９６０６．７１４６１．０００００．６３５７１．５７３１１９８９
３．９４００７．１６４０７．０７７６１．０００００．５５６７１．７９６４１９９０
３．３９７６７．６０８２７．３３３５１．０００００．４６３３２．１５８４１９９１
３．３６２９７．８８４０７．８０６５１．０００００．４３０８２．３２１４１９９２
３．２１５２８．０８０７８．０２６７１．０００００．４００６２．４９６５１９９３
２．９３０２７．８８６７８．０３４５１．０００００．３６４７２．７４２０１９９４
２．５２６５７．７４６９７．７１２７１．０００００．３２７６３．０５２７１９９５
２．５０６２８．４４１７８．０４４５１．０００００．３１１５３．２０９９１９９６
２．６４４２１６．９４９４９．５１２９１．０００００．２７８０３．５９７６１９９７
４．１５３９１２．０４０３１４．０１４４１．０００００．２９６４３．３７３８１９９８
３．４０２８１１．３８０１１１．８８８２１．０００００．２８６２３．４９３７１９９９
２．９９９９１２．６４５１１１．３０９６１．０００００．２６５３３．７７００２０００
３．２５７２１３．１３５３１２．９０９９１．０００００．２５２３３．９６３５２００１
２．９３４７１１．８６２２１２．５１０９１．０００００．２３４６４．２６３２２００２
２．７３２６１１．９２５８１１．９１６１１．０００００．２２９３４．３６０７２００３
２．５８８９１０．３５１１１１．４５３２１．０００００．２２６０４．４２４０２００４
２．３３８９１０．１１５８１０．２４１２１．０００００．２２８４４．３７８６２００５
２．１８４１９．２９８０９．５４７９１．０００００．２２８８４．３７１６２００６
２．０６３７９．３６０７９．２９２６１．０００００．２２２１４．５０２９２００７
２．３９７７１２．５９４８１１．０２００１．０００００．２１７６４．５９６０２００８
１１．５２２３１２．７６９０１．００００２００９
５．５１９８７３年 以 降平均乖離率
３．３８７６８６年 以 降平均乖離率
２．６９００９９年 以 降平均乖離率
資料：表１の通り，IMFの IFS統計より韓国のの GDP，人口，為替レート SDRを使用し作
成した。
注：Won/$SDR，Won//$為替レート，GDPpar，GDPgapは小数点の単位を揃えるために 
１／１００にデノミ計算をして計上した。
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表４．中国の為替レート，GDPgap・GDPpar・元 /$SDR，fx/GDPpar乖離率
の推移
fx/GDPpar
乖離率
元 /$SDR
中国
GDPpar
中国
GDPgap
元 /$為替
レート
０．１３６６３．２０１６２１．５０２６０．０４６５２．９３６７１９８５
０．１７４０３．７２２１１９．８４１１０．０５０４３．４５２８１９８６
０．２０３４３．７２２１１８．２９９３０．０５４６３．７２２１１９８７
０．２３４０３．７２２１１５．９０４５０．０６２９３．７２２１１９８８
０．２４５２４．７２２１１５．３５４２０．０６５１３．７６５１１９８９
０．３２６７５．２２２１１４．６４１２０．０６８３４．７８３２１９９０
０．４１７９５．４３４３１２．７３８００．０７８５５．３２３４１９９１
０．４９７９５．７５１８１１．０７６２０．０９０３５．５１４６１９９２
０．６６１０５．７９９８８．７１７６０．１１４７５．７６２０１９９３
１．２６１２８．４４５９６．８３３７０．１４６３８．６１８７１９９４
１．４４１３８．３１７３５．７９４３０．１７２６８．３５１４１９９５
１．５９２４８．２９８０５．２２１２０．１９１５８．３１４２１９９６
１．６５９９８．２７９５４．９９４１０．２００２８．２８９８１９９７
１．６６３５８．２７８９４．９７６８０．２００９８．２７９０１９９８
１．６４６３８．２７９６５．０２８６０．１９８９８．２７８３１９９９
１．８７２２８．２７７５４．４２１７０．２２６２８．２７８４２０００
２．０２０４８．２７７０４．０９６７０．２４４１８．２７７１２００１
２．１５１４８．２７７５３．８４７２０．２５９９８．２７７０２００２
２．３２７４８．２７６５３．５５６３０．２８１２８．２７７０２００３
２．５７８３８．２７６６３．２１０２０．３１１５８．２７６８２００４
２．７６１６８．０７００２．９６７２０．３３７０８．１９４３２００５
２．９４０２７．８０８７２．７１１９０．３６８７７．９７３４２００６
３．２６２１７．３０４４２．３３２１０．４２８８７．６０７５２００７
３．３４２３６．８３４４２．０７９００．４８１０６．９４８７２００８
６．８３１４２００９
１．１５７９７８年以降平均乖離率
０．２１１０７８－８３年平均乖離率
１．４７５７８４年以降平均乖離率
２．６７３００１年以降平均乖離率
資料：表１の通り，IMFの IFS統計より中国の GDP，人口，為替レートを使用し，作成し
た。
注：表１の注の通り中国の為替レート，GDPpar，GDPgap，元 /$SDR，fx/GDPpar乖離率を
算定した。
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表５．インドの為替レート，GDPgap・GDPpar・rupee/$SDR，fx/GDPpar乖
離率の推移
fx/GDPpar
乖離率
Rupee/$SDRRupee/$
インド
GDPgap
インド
GDPpar
２．４４５４１２．１６５９１２．３６９００．１９７７５．０５８０１９８５
２．５５８８１３．１２２２１２．６１１００．２０２９４．９２８５１９８６
２．８２１８１２．８７６９１２．９６２００．２１７７４．５９３６１９８７
３．５３２１１４．９４９１１３．９１７００．２５３８３．９４０１１９８８
４．３４８３１７．０３５２１６．２２６００．２６８０３．７３１６１９８９
５．１３３７１８．０７３２１７．５０４００．２９３３３．４０９６１９９０
７．５２６２２５．８３４０２２．７４２００．３３０９３．０２１７１９９１
９．２２７１２６．２０００２５．９１８００．３５６０２．８０８９１９９２
１１．７５３０３１．３７８９３０．４９３００．３８５４２．５９４５１９９３
１３．３０４０３１．３７８９３１．３７４００．４２４０２．３５８２１９９４
１５．２４１３３５．１８００３２．４２７００．４７００２．１２７６１９９５
１８．０２４０３５．９２９１３５．４３３００．５０８７１．９６５９１９９６
１９．２４０２３９．２７８９３６．３１３００．５２９８１．８８７４１９９７
２３．５９２９４２．４８０８４１．２５９００．５７１８１．７４８８１９９８
２５．６１９３４３．４９００４３．０５５００．５９５０１．６８０６１９９９
２７．１７１０４６．７５０３４４．９４２００．６０４６１．６５４０２０００
２８．８２１６４８．１８１０４７．１８６００．６１０８１．６３７２２００１
３０．７４２９４８．０３０９４８．６１０００．６３２４１．５８１２２００２
３１．３９３４４５．６０４３４６．５８３００．６７３９１．４８３８２００３
３２．５６３９４３．５８５３４５．３１６００．７１８６１．３９１６２００４
３３．７７０５４５．０６４０４４．１００００．７６５８１．３０５９２００５
３７．４５６９４４．２４４９４５．３０７００．８２６７１．２０９６２００６
３７．１４３４３９．４１４０４１．３４９００．８９８３１．１１３２２００７
４１．５８３９４８．４５４２４３．５０５００．９５５８１．０４６２２００８
１３．４２３６７３年以降平均乖離率
２０．１１１７８６年以降平均乖離率
３１．４８９０９９年以降平均乖離率
３４．１８４６０１年以降平均乖離率
資料：表１の通り，IMFの IFS統計よりインドの GDP，人口，為替レートを使用し，作成
した。
注：表１の注の通りインドの GDPph，GDPpar，GDPgap，fx/GDPparの乖離率を算定した。
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表６．ロシアの為替レート，GDPgap・GDPpar・ruble/$SDR，fx/GDPpar乖
離率の推移
fx/GDPpar
乖離率
Ruble/$SDRRuble/$
ロシア
GDPgap
ロシア
GDPpar
０．００６６０．４１５０１．２４７００．００５３１８８．８４３４１９９２
０．０４５８１．２４６９０．９９１７０．０４６２２１．６６５７１９９３
０．３４２４３．５４９９２．１９０８０．１５６３６．３９８７１９９４
１．７２８９４．６４００４．５５９２０．３７９２２．６３７１１９９５
２．５９８２５．５５９９５．１２０８０．５０７４１．９７０９１９９６
３．２４０６５．９５９８５．７８４８０．５６０２１．７８５１１９９７
５．７８９２２０．６５０４９．７０５１０．５９６５１．６７６４１９９８
２４．７０９８２７．０００２２４．６１９９０．９９６４１．００３７１９９９
１９．３１５１２８．１６０２２８．１２９２１．４５６３０．６８６７２０００
１６．６８５８３０．１４１５２９．１６８５１．７４８１０．５７２１２００１
１５．２１５１３１．７８７８３１．３４８５２．０６０４０．４８５４２００２
１２．４６４１２９．４５３９３０．６９２０２．４６２４０．４０６１２００３
９．５９４７２７．７４８９２８．８１３７３．００３１０．３３３０２００４
７．７８１６２８．７８１９２８．２８４４３．６３４８０．２７５１２００５
６．３０７０２６．３３１１２７．１９１０４．３１１２０．２３２０２００６
５．００５９２５．３３７４２５．５８０８５．１１０１０．１９５７２００７
３．８７４７３８．６７１４２４．８５２９６．４１４１０．１５５９２００８
２．２９０８９３－９８年平均乖離率
１１．２０４１９９年以降平均乖離率
８．６０６２０２年以降平均乖離率
資料：表１の通り，IMFの IFS統計よりロシアの GDP，人口，為替レートを使用し，作成
した。
注：表１の注の通りロシアの GDPph，GDPpar，GDPgap，fx/GDPparの乖離率を算定した。
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表７．ブラジルの為替レート，GDPgap・GDPpar・reais/$SDR，fx/GDPpar
乖離率の推移
fx/GDPpar
乖離率
reais/$SDR
reais/$
為替レート
ブラジル
GDPgap
ブラジル
GDPpar
４８１．８３７２３．８１８３２．２５４０２１３．７６９８０．００４７１９８５
０．００２６５．４１６２４．９６３００．０００５１８９６．７０８４１９８６
０．０２２４２６．２７３４１４．２５８００．００１６６３６．９１８４１９８７
１．０２９４２７８．２９０９９５．２７２００．０１０８９２．５５２２１９８８
０．１３０６４．１３０４１．０３１００．１２６７７．８９５５１９８９
８５．３５８２６４．３８５７２４．８３６０３．４３６９０．２９１０１９９０
２６１６．２２７８３８８．６６２６１４７．８５７０１７．６９４３０．０５６５１９９１
２９１４３７．２６２７４５０．４５４５１６４１．０８７０１７７．５８７９０．００５６１９９２
１．１８９２１１８．５８０４３２．１６３００．０３７０２７．０４４９１９９３
５４．９６２６８４５．９７１０６３９．３００００．０８６０１１．６３１５１９９４
１３８．８１８０９７２．９９３６９１７．６６７００．１５１３６．６１０６１９９５
１７３．２１７０１０３９．３７１３１００５．１００００．１７２３５．８０２５１９９６
２１０．８０７６１１１６．３５８９１０７７．９９２００．１９５６５．１１３６１９９７
２２４．０１２５１２０８．７２５９１１６０．５１７００．１９３０５．１８０６１９９８
３５５．５６５１１７８９．０１２８１８１４．７３３００．１９５９５．１０３８１９９９
３７３．４５９９１９５４．６１５１１８３０．１４２００．２０４１４．９００５２０００
０．４９２３２．３１９６２．３５０００．２０９５４．７７３７２００１
０．６６９３３．５３２５２．９２０４０．２２９２４．３６３３２００２
０．７７２６２．８８８４３．０７７５０．２５１０３．９８３５２００３
０．７８４６２．６５３６２．９２５１０．２６８２３．７２８１２００４
０．６７８１２．３３９８２．４３４４０．２７８５３．５９０１２００５
０．６２９６２．１３７２２．１７５３０．２８９４３．４５５１２００６
０．５８９３１．７７０４１．９４７１０．３０２６３．３０４４２００７
０．５８５７２．３３６２１．８３３８０．３１９４３．１３０７２００８
４８８．３８７３－８３年平均乖離率
３２７４０．３０８４－９２年平均乖離率
１９１．５０９３－００年平均乖離率
０．６５０１年以降平均乖離率
資料：表１の通り，IMFの IFS統計よりブラジルの GDP，人口，為替レートを使用し，作
成した。
注：表１の注の通りブラジルの GDPph，GDPpar，GDPgap，fx/GDPparの乖離率を算定した。
